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Finansal Analiz

Yapilabilirlik calismasinin son asamasi finansal analizdir.

Bu analiz, projenin gerceklesmesi icin

a) kurulus doneminde gerekli toplam yatirim tutarini ve

b) isletme doneminde (lretime gectikten sonra) faydali omri
boyunca gerektirdigi isletme giderleri ile saglayacagi getirileri

tahmin etmeyi icerir.

Bu tahminler cercevesinde vyatirrm O©nerisinin basari
derecesini belirlemeyi amaclar.



Finansal Analiz

Finansal analiz kapsaminda vyapilacak calismalar
sunlardir :

1. Projenin toplam maliyetinin hesaplanmasi
Projenin toplam gelirlerinin hesaplanmasi

Projenin proforma gelir ve nakit akim tablolarinin
belirlenmesi



Ornek bir Proforma Gelir — Nakit Akim Tablosu
(Ornek Calisma Kitap Béliim 5.1.4. syf. 188- 211)

to t1 t2 t3 t4 t5 té6

1. Gelirler - - 180.000 255.000 300.000 300.000 464.819

2. Ilkyatimmgid.  65.000 187.269 -

3. Isletme gideri
(amortisman,faiz

141.200 172.950 192.000 192.000 192.000

hrg.)

4. Faizler - - 9.000 6.000 3.000 - -

5. Amortismanlar - - 17.490  17.490 17.490 17.490 17.490

6. Brut Kar - - 12.310 58.560  87.510 90.510 255.329
(1-2-3-4-5)

7. Kurumlar Vergisi - - 5.663 26.983  40.255 41.635 117.451
(6 x Vergi orani)

8. Net Kar - - 6.647 31.622 47.255 48.875 137.878
(6-7)

9. Net Nakit Akimi 65.000 187.269 24.137  49.112 64.745 66.365 155.368
(8+5)-2



Tanimlar

Projenin Yasam Devri ("n” yil) =
Kurulus (Yatirim) Donemi (“m” yil)
+ Isletme Donemi (“n-m” yil)

Kurulus (Yatirnm) Donemi: Yatirim oOnerisinin ortaya
cikisindan tesisin igletmeye acilimasina kadar olan
zaman. Bu sure, teknik analiz asamasinda projenin
uygulama (termin) planinda belirlenmis olmaldir.

Isletme Donemi: Tesisin tam Uretime gecmesinden
projenin “faydali omru” sonuna kadar gegen donem

(Faydali omur: Makina teknik omriunden ¢ok teknolojik eskime...
Genel kabul 10-12 yil —=> Teknoloji hizli eskiyorsa bundan daha az...)



Projenin Giderleri (Maliyetler)
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Maliyetler

Toplam Maliyet =
Kurulus (Yatirnrm) donemi Giderleri

+ Isletme Giderleri

Kurulus (Yatirim) Donemi Harcamalari = Sabit Sermaye
Yatirrm Giderleri + Kurulus Donemindeki Isletme
(Calisma) Sermayesi (ISI)
Sabit Sermaye Yatinm Giderleri: Tesisin fiziki olarak kurulmasi
icin yapilmasi gereken harcamalar =

Isletme (Calisma) Sermayesi: Kurulmus olan tesisin fiili olarak
dizenli bir bicimde igletilmesi icin gereken kaynaklar =



Sabit Sermaye Yatirim Giderleri Tahmini (Bkz. syf 167-173 ve EK 11 - 1ll)

Kurulus dénemi boyunca tiim sermaye faktorlerine yapilan harcamalari kapsar. Bunlar:

1. Etlt-proje giderleri (fizibilite etlidi sirasinda yapilan harcamalar)

2. Lisanslar ve patentler (paid — up royalty 6demesini kapsar)

3. Arsa degeri (kurulus yerinde arsa 6demesi + vergi, harg vb.)

4. Arazi diizenleme (santiye, drenaj vb.)

5. insaat giderleri (fabrika ici yerlesme, yonetim, yardimci tesisler vb.)
6. Ulastirma giderleri (fabrika ici — disi ulasim yollarinin kurulmasi)

7. Temel makine ve arag-gerecler (ithalat bedeli vb.)

8. Yardimci makine ve arag-gerecler

9. Makine arag-gerec¢ tasima ve sigorta bedelleri

10. ithalat ve glimriikleme giderleri

11. Montaj giderleri (makine vb. fabrika icine montaiji)

12.  Tasit araglari giderleri

13.  Genel giderler (yonetim, aydinlatma, havalandirma, ilk reklam vb.)
14.  isletmeye alma giderleri (deneme iretimine gecis)

15. Beklenmeyen giderler (tahminlerdeki hatalar — fiziki veya fiyat artisi)
16.  Kurulus donemi faizleri (Tesisin kurulmasi i¢in alinan borcun kurulus dénemindeki faizleri)

-> Gosterilir ama ilk yatirirm hesaplanirken toplamdan ¢ikarilir. Zira bu gider projenin gerektirdigi
bir harcama kalemi degil, 6z kaynak finansman yetersizligi sonucu katlanilan finansal bir
yukimlaliktir. Proje 6z kaynakla finanse edilirse bu kalem olmayacaktir. — syf 178.)



Sabit Sermaye Yatirim Giderleri — Tablo (Orn. Calisma syf 188)

1.  Etud proje giderleri
2.  Lisanslar ve patentler
Arsa degeri

Arazi diizenleme
Insaat giderleri

Ulastirma tesisleri

S-SV I NV

Makine arag-gere¢ (tasuma ve sigorta
bedelleri dahil)

Tasit aracglari

=

9. Genel giderler
10. Isletmeye alma giderleri

1. Beklenmeyen giderler

Toplam

5.000
10.000
2.000
2.000

15.000

20.000
1.000

6.000

4.000

65.000

10.000

1.000

80.000
3.000
3.000
5.000

8.000

110.000



Isletme Sermayesi Kavrami ve Hesaplanmasi

Dénen varliklarin toplamina “(Briit) Isletme Sermayesi” denir. Bu kavram, bir firmanin
cari aktiflere yaptigi yatirimi isaret eder. Kisa siireli bir hesap déneminde nakde
cevrilebilir ekonomik degerlere yaptigi yatirimdir.

isletme sermayesi yonetimi bir firmanin cari aktiflerini idare etmesi ve onlari finanse
etmesini kapsamaktadir.

Dolayisiyla isletme sermayesi yonetimi asagidaki kararlari kapsar:

o Nakit yonetimi (yeterli nakit bulundurmak)

o Stok Yonetimi (yeterli hammadde, mamul stogu bulundurmak)
o Alacak Yonetimi (alacaklarini zamaninda tahsil etmek)

Bir proje icin isletme sermayesi kasa-bankadaki paralar, stoklar ve
siparis / kredili satis s6z konusu ise miisteri alacaklarindan olusur.
Ozellikle kiicuik firmalarda isletme sermayesi analizi daha fazla énemlidir.

Cunku onlar, daha ¢ok yatirimlarini cari degerler Gzerine yogunlastirmislardir; diger
taraftan KOB/i’lerin kredi kuruluslarindan yararlanmalari ve sermaye piyasalarina
girmeleri zordur.




Net Isletme Sermayesi

Isletme bilancosunun sematik gériinimu asagidaki sekilde

gosterilirse;
VARLIKLAR

DONEN

VARLIKLAR

DURAN VARLIKLAR

Semada sol ya da sagda kalan koyu golgeli alana “net isletme
sermayesi” adi verilir.

Net isletme Sermayesi = Dénen Varliklar - Kisa Vadeli Borglar

ya da

Net Isletme Sermayesi = Uzun Vadeli Borclar + Ozsermaye - Duran

varlhiklar

KAYNAKLAR
KISA VADELI BORCLAR
UZUN VADELI BORCLAR

OZSERMAYE




Isletme sermayesi ihtiyacini (ISI) etkileyen faktorler

(Pazar ve teknik analizde bu bilgiler toplanir)
(Aciklamalar syf. 174- 175)

1.

Kredi bulma olanaklar (yUk;eIgse kasa ve bankada az
para bulundurulur) —azalirsa ISI artar

Satin alma ve satis uygulamalari (Pesin — kredili) =»
Stok politikasi ve stok devir hizi =
Uretim siresi (fazlaysa veya artarsa ISi fazla olur)

Uretim kapasitesi ve birim Uretim maliyeti (fazlaysa ISI
fazladir)

Isletmenin tiri =
Piyasadaki rekabet seviyesi (rekabet yogunsa ISI artar)

Diger faktorler (faktor piyasasinda beklenmeyen sekilde
ekonomik degisimler vb.)
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Faktorlerin Isletme sermayesi ihtiyacini (ISI)
etkileme yon(

Isletmenin faaliyette bulundugu sektor

a Orn. imalat sanayinde iSi T

Satis Hacmi U isi T

Satin alma ve satis kosullari

a Kredili satislar 11 iSi 1T

o Kredili satis dénem uzunlugu® isi T
Alacak devir hizidL isi T

Stoklarin devir hizi JLisi T

Belirli sektorlerde belirli mevsimlerde

o Orn. Turizm Sektériinde sezonda isi T



Proje icin Isletme Sermaye Ihtiyacinin Hesaplanmasi

Projelerde ISI ayrintili degil ortalama olarak tahmin edilir (Ortalama Igletme
Sermayesi — OISI) ve “brut” isletme sermayesi esas alinir. Hesaplama
yontemlerinden biri “Calisma Devri Katsayisi” Yontemidir. Buna gore:

Calisma Devresi: Uretimde kullanilacak girdilerin tedarikinden itibaren Griinin
uretimi ve satigi sonrasi saglanan gelirin isletmeye dontsune kadar gegen zaman
donemi

(Basit Orn. syf 176-177):

Isletmenin calisma devri katsayisi = (Yillik calisma siiresi / Calisma devri) =
(360/109) = 3.3

Isletme sermayesi ihtiyaci = Yillik isletme giderleri / calisma devri katsayisi =
(132.000.000/3.3) = 40.000.000 TL

Ortalama Isletme Sermayesi ihtiyaci = Herhangi bir yil icin top. isletme
sermayesi / yil sayisi VEYA Normal Yildaki iSi
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Ornek Calisma: OISI hesabi (syf 194-195)

Calisma devri katsayisi = 330/120 =2.75

Yillik isletme sermayesi ihtiyaglari (bkz. Syf 194) =

isletme Ddnemi Yillik isletme Giderleri (Faiz+Amortisman dahil) / Calisma Deuvri
Katsayisi
ilk yil (tm+1) = 167.690/2.75 = 60.978 TL
tm+2 =71.432 TL
tm+3 =77.269 TL
tm+4 =76.178 TL
tm+5=76.178 TL

Toplam =362.036 TL

Tum yillar (isletme donemi) dikkate alindiginda;
0iSi =362.036/5
OISi = 72.407 TL
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‘ Ornek Calisma: OISI hesabi

OISI normal yildan pratik olarak hesaplanirsa;

OISl = Normal yil (5. yil yani tm+3 icin) degeri / Calisma
devri katsayisi

0iSi=212.490/ 2.75
OISi=77.269 TL

[=> Bu tutar (yatirnm doneminde) yatirrm tutarina
eklenir, finansmanda dikkate alinir;, daha sonra
projenin artik degerine eklenecek (artik deger olarak
muhafaza edilecek)]
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‘ Toplam Yatirimin Finansmani — Sermaye Yapisi

I Kuralus Donemi (m’ i

to t1 2 tm

[. Toplam Yatirim
1.1.0lk Yatirim <

1.2. Kurulus d. faiz,
S
Yillik Toplam Yatirim ~ I

II. Finansman > N
2.1. Ozkaynak Mo
2.2. Yabana kaynak | R
Finansman Ihtiyaci N
(1.1.)-(2.1.) |
R\
ilk yatirnm =

Sbt. Sermaye ytr. gid. + Ort. islt. sermayesi ihty.- Kurulus dén. faiz gid.(varsa)
(syf. 178 ve syf. 195) =>»
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‘ Proje Yatirim Tutarinin Finansmani ve Sermaye Yapisi

(syf.196)

Kurulus Donemi (m=2 yil)

to

- -

[. Toplam Yatirim - P
. L~ yig
-Sabit sermaye 65.000 110.000
-Isletme sermayesi (OiSI) - 77.269
-Kurulus don.faiz gid. - -
Yillik Toplam Yatirim 187.269 N
\
II. Finansman S \
- Oz kaynak 65.000 97.269 \
\

- Yabanci kaynak 00.000 N

Finansman [htiyac1

- 90.000 \*

\
\

Projenin toplam yatirim tutari (kurulus faizi yok)=
1. Yil: 65.000
2. Yil: 110000+77.269 = 187.269 TL
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Proje Borc Anapara ve Faiz Odeme Plani

Annuite hesabina gore veya banka 6deme planindan dogrudan
alinarak hesaplanir ve yazilir. Hesaplanan faizler isletme donemi
giderleri tablosunda ayri bir kalem olarak yer alr.

(syf. 197-199)

Kurulus Donemi isletme Dé6nemi
to t1 t2 t3 t4 ts t6
Yabanci Kaynak
1. Anapara taksidi 30000 30000 30000
2. Faizler (Gider) 9000 6000 3000

Toplam (1+2) 39000 36000 33000
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Isletme Donemi Giderleri

Uretim Programina gére belirlenen tiretim miktarlari / Kapasite kullanim oranlarina gére
tablo haline getirilerek isletme dénemleri icin hesaplanir. Sabit giderler ayni alinirken
degisken giderler KKO ya gére degerlendirilir (Syf 182-183 Orn)

Hammadde — Verim ve fire miktarlari dikkate alinarak bir birim Grin basina maliyeti
hesaplanir. (ORN Syf 183)

Yrd. madde ve malzeme

Enerji

iscilik ve personel (Sabit)

Lisans ve patent (“Running Royalty” Odemeleri burada)
Bakim ve onarim (Maliyetin %2,5 — 7,5 gibi alinabilir) (Sabit)

Genel (Kira, sigorta, yonetim, vergi resim harclar; sabit sermaye yatirrminin %1-2,5
alinabilir) (Sabit)

Satis (Pazarlama, depolama, ambalaj vb.)
Amortismanlar (isletmenin aktifinde, nakit ¢ikisi yaratmaz, VUK) (Sabit)

isletme dénemi faiz giderleri
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Ornek Isletme Giderleri Tablosu (syf 183 ve 189 Tablo 5.7.)

S sletme Donemi

3. Yil 4. Y1l 5. Yil 6. Yil 7. Yl
(tm+1) (tm+2) (tm+3) (tm+4) (tm+s)
KKO= KKO= KKO= KKO= KKO=

%60 %85 %100 %100 %100

1. Hammadde 60000
2.  Yrd. madde ve malzeme 0000
3.  Enerji 6000
4. Iscilik ve personel 35000
5. Lisans ve patent -
6. Bakim ve onarim 5000
7.  Genel Gid. 25000
8.  Satis Gid. 1200
9. Amortismanlar

‘10. Isletme dénemi faiz giderleri

Toplam 141.200 172.950 192.000 192.000 192.000
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Amortisman Suresi ve Orani

= Genel olarak
Amortisman Suresi = 1 / Amortisman Orani

(Amortisman Orani = 1 / Teknik 6miir)

= V.U.K. belirttigi oranlari gecmemek kaydiyla proje analistleri
amortisman yontemini (normal/diiz/azalan bakiyeler) kullanarak yillik
amortismanlar hesaplanabilir.

YATIRIM PROJE ANALIZINDE PRATIK YONTEM:

= Amortismana tabi harcamalar icin agirlikli ortalama amortisman
orani hesaplanip, arsa degeri haric sabit yatirrm tutarl_.ile carpilabilir.
Arsa degeri haric tutulur; zira arsa deger kaybetmez. (Orn syf 185 ve
190)
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‘ Proje Toplam Giderleri — Butunlesik Tablo (syf. 187 ve 200)

_ Kurulus Donemi Isletme Donemi

Giderler to 1 t2 .. tm tm+1 tm+2 ... tn

1. Ik yatirim gid.

(sbt. + islt. sermayesi)

2. Isletme giderleri
(Amortisman, faiz haric)
3. Faizler

4. Amortismanlar

Yillik toplam

Projenin isletme donemi “n —m” vyil, n ise projenin faydali 6mriddr.
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‘ Projenin Toplam Giderleri (syf.200)

_ Kurulus Donemi isletme Donemi

Giderler

1. Ik yatirm gid.
(sbt. + islt. sermayesi)
2. Isletme giderleri
(Amortisman, faiz dis1)
3. Faizler

4. Amortismanlar

Yillik toplam

to T1 t2 t3 t4 t5 to

65.000 187.269 - - - - -

141.200 172.950 192.000 192.000 192.000

- - 9.000 6.000 3.000 - -
- - 17.490 < 17.490 17.490  17.490 17.490
~

~
65.000 187.269 167.690 196.44Q _212:490 209.490 209.490

~

~
~
~
~

~
~

Projenin yillik amortisman tutar: (ortalam amort.

Oranina gore hesaplanmis) = 17.490 TL —
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Projenin Gelirleri ve Net Nakit Akimlari

16.03.2019
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Proje Toplam Gelirleri

Projenin gelirleri 2 tirde olabilir :
Satis gelirleri

Faydali 6mriu sonundaki artik (hurda) degeri

S6z konusu iki degerin vyillar itibariyle dikkate
alinmasi gerekir.

26



Proje Satis Gelirleri

Optimal kapasitesi, pazar ve teknik analiz ile 60.000 birim
mal/irtin olan bir isletmede, yillar itibariyle KKO’lar sirasiyla;

Ik 2 yil %60, %85 kalan 3 yilda ise %100 oldudunda; projenin
satis gelirleri yillar itibariyle asagidaki gibi hesaplanabilir.

(Pazar analizi sonucu bulunan birim irin fiyati 5.000 TL ise)

1. Y1l : 60.000 x %60 x 5.000 = 180.000 TL
2. Y1l : 60.000 x %85 x 5.000 = 255.000 TL
3. Y1l : 60.000 x %100 x 5.000 = 300.000 TL
4. Y1l : 60.000 x %100 x 5.000 = 300.000 TL
5. Y1l : 60.000 x %100 x 5.000 = 300.000 TL
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Projenin artik degeri (bkz. syf 192)

Projenin artik degeri = Kalan Amortisman Miktar +
Arsa Degeri + OISI

[Kalan amortisman = Top.sabit giderler — Arsa bedeli — Toplam
ayrilan yilhik amortisman miktari]

Kalan amortisman = (175.000 — 2.000) - (5 * 17.490) = 85.550 TL
Projenin artik degeri = (85.550) + 2.000 + 77.269
Projenin artik degeri = 164.819 TL bulunur.
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Yillara Gore Toplam Proje Geliri

to t t2 t3 t4 t5 té6
1. Satis gelirleri - - 180.000 255.000 300.000 300.000 300.000
2. Artik deger - - - - - - 164.819
Yillik Toplam - - 180.000 255.000 300.000 300.000 464.819

(1+2)
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Proforma Gelir — Nakit Akim Tablosu - Tumu

to t1 t2 t3 t4 t5 té6
1. Gelirler (Artik Deger - - 180.000 255.000 300.000 300.000 464.819
Dabhil)
2. llkyatirm gid. (OISI
dahil, Kurulus Don. (65.000) (187.269) - - - - -
Faiz Hrg)
3. Isletme gideri - - 141.200  172.950 192.000 192.000 192.000
(amortisman,faiz hrg.)
4. Faizler - - 9.000 6.000 3.000 - -
5. Amortismanlar - - 17.490  17.490  17.490  17.490  17.490
6. Brut Kar - - 12.310 58.560  87.510 90.510  255.329
(1-2-3-4-5)
7. Kurumlar Vergisi - - 5.663 26.983 40.255  41.635 117.451
(6 x Vergi orani)
8. Net Kar - - 6.647 31.622 47.255 48.875 137.878
(6-7)
9. Net Nakit Akimi (65.000) (187.269) 24.137 49.112 64.745 66.365 155.368

(8+5)



NNA- TEMEL FORMUL

Ele alinan bir yilda (t) gerceklesecek net nakit akimi
(NNA) su formulle hesaplanabilir:

NNA, = (G, I,— C,— F,— D,) (1-V) + D,

G: Gelir — Nakit Girisi
I lIk Yatirim — Gider ve Nakit cikis|
C: Isletme Gideri — Nakit Cikis
F: Faiz Gideri (varsa) — Nakit Cikisi
V: Vergi — Nakit cikisi
D: Amortisman (Gider- Nakit cikisi degil!)



